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経済がウィズコロナに移行するなか、数十年ぶりのインフレに見舞われ、人々や企業がどのような

行動をとるのかについては、見極めにくい状況が続いている。今年に入り高インフレはようやくピー

クアウトしたが依然として物価の上昇率は高く、主要中央銀行も警戒感を崩していない。 

主要国の実体経済の状況を見ると、日本や欧州では実質ＧＤＰ水準はコロナ前トレンドを大きく下

回る状態が続く一方、米国は 7-9 月期に高成長

を達成したこともあってほぼコロナ前トレンド

の水準まで回復している。 

インフレは景気の重しになるとの説明を目に

する機会は多く、実際、この高インフレを受け

て主要国の消費者景況感は落ち込んでいる。た

だし、インフレが実体経済（消費など）にどの

ように影響するかは単純ではない。そこで、こ

のコラムではインフレと消費の関係について考

えてみたい。 

 

物価が高騰すると消費者は消費を増やすだろうか、減らすだろうか。 

まず、インフレ下では同じ金額で買えるモノ・サービスが少なくなっていくため、消費が減ってい

く可能性が指摘できる。行きつけのレストランが値上げしたので通う頻度を減らす、いつもコンビニ

で買っていた飲み物やお菓子について、買う量を少なくするといった行動が具体例として挙げられる。

消費「額」は変わらないもののインフレで消費「量」は減ることになる。これは、物価の上昇によっ

て実質的な所得が減少することを意味しており、「所得効果」とも呼ばれる。 

また、インフレ率が急上昇するなかで経済の不確実性が高いと消費者が考えれば、将来、突然の支

出が必要となったときのためにお金を蓄えて消費を控える可能性がある。これは「予備的貯蓄」と呼

ばれる。 

（図表 1） 
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(注)破線は15-18年のトレンド線
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これらの考え方に対して、インフレによってモノやサービスの値段が将来的に上がっていくのだか

ら、安いうちに買おうとして消費を増やす可能性も指摘できる。これは将来に使おうと思っているモ

ノ・サービスを前倒しで消費することを意味し、「異時点間の代替効果」と呼ばれる。 

なお、「異時点間の代替効果」は日本でも消費税率の引き上げと関連してたびたび議論されてきた1

（日本の消費税率引き上げは、人工的に物価上昇を発生させてきたとも言える）。消費税率引き上げ時

に「駆け込み需要」と「反動減」が発生するのは、需要（消費）を前倒ししている代表例である。異

時点間の代替効果は将来の消費は落ち込ませるかもしれないが（均してみれば消費増とは言えないが）、

現在の（値段が上がる前の時点の）消費をむしろ活性化させる要因となる。例えば、昼食などは食い

だめできないため前倒し消費に限界があるが、値上がり前にレストランで良いものを食べようとする

かもしれない。備蓄可能なモノ、例えば保存ができるお菓子は安いうちに（値上がりする前に）多め

に買っておくこともできる。また高額で耐久性のあるモノ、例えば車や家具、住宅などの場合は値上

がり率が同じでも値上がり幅は大きく購入頻度が低いことから、買うなら早めに、と思う人は多いだ

ろう2。 

 

また、インフレは資産や負債の（実質的な）価値を変化させる。極端な例を挙げれば、戦後（1950

年）の米価格（5kg）は 100円程度だったが、現在は 2000 円を超える3。当時の 100円札（米 5kg 分）

を現在持っていたとしても、法的には 100 円分の価値しかないため、買える米の量は 20 分の 1 以下

である4。つまり、インフレ下では（モノやサービスと交換する際の）通貨の価値が減っていくので、

お金を貯めておいても損をする。したがって資産を取り崩して使ってしまう、あるいは、借金をして

も消費をするという行動も正当化され得る。もう少し厳密に言えば、資産から生じる収益（例えば、

銀行預金金利）や負債コスト（例えば、ローン金利）も勘案する必要がある。資産の収益率や負債コ

ストがインフレ率より低いのであれば（つまり実質金利が低い場合には）、貯蓄の削減や借金を行って

現在の消費を増やすことも考えられる5。 

米国では、コロナ禍期間中に積みあがった「過剰貯蓄」の取り崩しが進んだが、高インフレ下のも

とで実質金利が低く抑えられていたとすれば、物価がどんどん上がる前に使ってしまおう、という判

 
1 例えば、内閣府（2014）「景気の基調と消費税率引上げの影響」『平成 26年度年次経済財政報告』（第 1章第 1節）、小巻泰之（2017）「消

費税における軽減税率の効果－景気安定化の観点からの検討」『基礎研レポート』2017-05-09など。 
2 買いだめできる備蓄可能なモノや耐久財の需要の前倒しと反動減が生じる現象については、「消費」（使うタイミング）の前倒しではな

く、「支出」（買うタイミング）の前倒しであり在庫調整の問題であることから、「時点間の裁定効果（支出タイミングの裁定効果）」とも呼

ばれる（宇南山卓（2018）「消費増税まで 1年(下) 消費の反動減対策は不要」『日本経済新聞 経済教室』2018年 9月 26日、宇南山卓

（2022）「ポストコロナ、消費税の減税による景気対策は必要か？」『日経ビジネス』3月 14日号など）。日本の消費増税前後にみられる

「駆け込み需要」と「反動減」は、この備蓄可能なモノや耐久財における「時点間の裁定効果」によるものとされる（宇南山卓（2023）「現

代日本の消費分析：ライフサイクル理論の現在地」（第 4章））。また、厳密には住宅の購入は消費ではなく投資（住宅投資）となる。住宅購

入の動機としては将来の値上がりや転売も考慮される点で通常のモノとは異なる。ただし、本稿ではインフレ下における需要（購入される

タイミング）の変動に焦点を当てているため、これらを区別していない。なお、一般的なインフレの指標である消費者物価指数上では、家

賃（住宅サービス）の値段が計測されている。また、実際にはインフレ下でも住宅価格は下落している国が目立つ（住宅購入には資金調達

が必要なケースが多く、中央銀行の金融引き締めの影響も強く受けるため、住宅購入の需要は低下しやすい）。 
3 東京都区部の小売価格（小売物価統計調査（総務省）より）。 
4 ただし、旧紙幣としてプレミアムが付いた価格で取引されることもある。 
5 厳密には将来の労働（から得られる所得）の価値が相対的に高まっているといえる。ただし、引退世代など将来の労働所得を見込めない

場合は、インフレ率や資産の収益率に関わらず、資産を取り崩して消費しなければならない（返済見込みがなければ借金もできない）た

め、インフレ下においても消費を増やしにくい。なお、上述した異時間点の代替効果も、厳密にはインフレ率だけでなく金利（将来に消費

を繰り延べた際に消費を増やせる部分）の影響を受けるため、実質金利の高低が重要となる。 

https://www5.cao.go.jp/j-j/wp/wp-je14/h01-01.html
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=55677?pno=1&site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=55677?pno=1&site=nli
https://www.nikkei.com/article/DGXKZO35718270V20C18A9KE8000/
https://business.nikkei.com/atcl/NBD/19/00150/030400023/
https://business.nikkei.com/atcl/NBD/19/00150/030400023/


 

 

3｜               ｜研究員の眼 2023-12-05｜Copyright ©2023 NLI Research Institute All rights reserved 

断は理に適っているとも言える。 

 

消費が活性化するとむしろ需要が増えてインフレ圧力となるため、中央銀行はインフレを抑制する

ために積極的に利上げを実施している。これは資産の収益率や負債コストを上昇させることで（実質

金利を引き上げて）異時点間の代替効果をできるだけ発生させないようにしていると言えるかもしれ

ない。 

ただし、中央銀行は消費者が直面する預金金利や住宅ローン金利を直接コントロールできない。ま

た、消費者が考える将来の物価見通し（インフレ期待）も直接コントロールできない。そのため、利

上げしても銀行預金金利など消費者がアクセスしやすい資産の金利が低く抑えられる一方でインフレ

期待が高いのであれば、消費者の貯蓄妙味を引き上げることができず、利上げ効果が十分に発揮され

ない（需要が十分に抑制できない）といった可能性がある6。 

 

今回の高インフレ下では、欧米ともに利上げを積極化したが、冒頭で触れたように欧州と比較して

米国経済は相対的に堅調さを維持している。 

その要因をインフレの原因から考えれば、欧州はエネルギー価格の上昇というコストプッシュ型の

要素が強く生じ所得流出が進んだ一方、米国はコロナ禍期間中の給付金支給などといった需要が喚起

されたディマンドプル型の要素が強かったため、これが景気の強さの違いになったと考えることがで

きる。 

ただし、それだけでなく本稿で見たようにインフレ下における消費者の反応として、米国では異時

間点の代替効果が生じている、つまり前倒し需要が他地域よりも強く生じている可能性も指摘できる

だろう。米国でのみ「過剰貯蓄」の取り崩しが進んでいることは、この前倒し需要の表れと見ること

もできる7。これは、インフレが鎮静化した後に、反動減が生じる可能性が残っているとも言える。特

にインフレが鎮静化して、消費者の期待インフレ率が安定に向かえば、（消費者が直面する）実質金利

がラグをもって上がるだろう。米国の景気に関しては、今後、緩やかに減速するというソフトランデ

ィングシナリオが優勢だが、どこまで景気が減速するのか（あるいはしないのか）は 24年の注目点と

言える。 

 

 

 

 
6 ただし、資金調達コスト（例えば住宅ローン金利）は上昇しており、借入需要の減少は観察される。 
7 日米欧の過剰貯蓄については高山武士（2023）「ウィズコロナ後の「過剰貯蓄」」『研究員の眼』2023-08-04も参照。 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情報提供が目

的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものではありません。 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=75717?site=nli

